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摘要:　应用计量经济学方法实证研究中国货币政策对经济增长的影响 . 结果表明 ,在改革期间
( 1978- 1998) ,尽管货币变量是经济活动的弱外生变量 ,但不是超外生变量 . 这一结果说明 ,虽然改革
期间货币变量对 GDP的变化有重要影响 ,但使用货币政策支持经济增长的效率会受到体制变迁和制
度变化的强烈制约 .
关键词:　超外生性 ; Lucas批判 ; 货币供给 ; 经济增长
中图分类号: 　 F224; F820　　⒇
Testing Superexogenei ty for the Supply
of Broad Money in China
WEI Wei-xian
( Institute of Finance , Xiamen Univ er sity , Xiamen 361005)
Abstract:　 The purpo se o f this paper is to investig ate the effect o f mone ta ry po licy on
GDP in China economy using annual time series data fo r the period 1978 - 1998
employing super- exogeneity test. It is found that the supe rexogeneity assum ption is
r ejected, w hile the w eak exogeneity assumption appea rs to be valid. Th us, the r esults
cast doubt on using mone ta ry po licy to stimula te economic g r ow th.
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1　引言
一个变量究竟是外生变量还是内生变量 ,是计量经济学领域对模型中的变量的界定 . 而货币经济学家
总是用“货币供给究竟是内生变量还是外生变量”来判断货币当局与货币供给之间的关系 [1] . 如果说货币
供给是外生变量 ,其政策涵义是 ,货币供给并不是由经济因素 (如收入、储蓄、投资、消费等 )所决定的 ,而是
由货币当局决定的 ;反之 ,如果说货币供给是内生变量 ,则货币供给不是货币当局所能决定的 ,起决定作用
的是经济系统中的实际变量以及微观经济体的经济行为等因素 .
货币供给的外生 (或内生 )性问题 ,是货币理论研究中具有较强政策涵义的一个问题 . 如果判定货币供
给是内生变量 ,那就等于说 ,货币供给总是被动地取决于客观经济过程 ,而货币当局并不能有效地控制其
变动 . 自然 ,货币政策的调节作用 ,特别是以货币供给变动为操作指标的调节作用 ,有很大的局限性 . 如果
能确定货币供给是外生变量 ,货币当局则能够有效地通过对货币供给的调节来有效经济进程 . 可见 ,货币
供给外生性的界定 ,不仅是一个重要的理论问题 ,而且具有实用价值 .
在计量经济学领域 ,对变量属性的界定有两种方法 . 第一种是考尔斯基金法 ( Cow les Foundation
Approach) ,该方法认为内生变量和外生变量的分类及模型的因果关系结构是先验地给定的 ,因而是不可
检验的 . 最近由 Eng le、 Hendry和 Richa rd( EHR)提出的第二种方法是用某种具体的方式来界定变量的外
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生性 ,使其成为可检验的 [2, 3] . EH方法不仅可检验出变量的各种外生性 (弱外生性、强外生性及超外生性 ) ,
而且可进行政策评价 . 因此 ,应用 EH方法研究货币供给的外生性问题 ,可为有关部门制定正确的宏观调
控政策提供科学可靠的理论依据 .
本文组织如下: 第二、三部分分别给出外生性的概念、中国货币供给外生性检验模型和检验方法 ,第四
部分应用改革期间 ( 1978- 1998)有关变量的年度数据 ,实证研究中国货币供给的外生性 ,进而论述实证研
究结果的政策涵义 . 最后 ,给出本文的结论 .
2　外生性的概念
考虑一个简单的的回归模型:
yt = T+ Ux t + X ( 1)














yt|xt ～ IN (T+ Uxt , e
2 ) ( 3)
其中“ IN”表示独立正态 ,U=eyx /e2x , e2= e2y -eyx /e2x .
可将 ( yt , x t )的联合分布密度函数写为:
f ( yt , xt ) = g ( yt|xt )h ( xt ) ( 4)
其中条件密度函数 g ( yt|xt )包含参数 λ,h ( xt )是 x t边际密度函数 . 在方程 ( 4)的基础上 , E HR定义了三种
外生性 (弱外生性、强外生性和超外生性 ):
1)一个变量 xt被称作是关于一组参数λ弱外生变量 ,如果以 xt为条件的推断不损失任何信息 . 换句
话说 ,若边际分布 h ( xt )不包含λ,则称 xt是弱外生的 .
2)如果 xt是弱外生的 ,并且不存在 yt到 xt的 Granger因果关系 ,则称 x t是强外生的 . 因此 ,“不存在
yt到 xt的 Granger因果关系”是强外生性的必要条件 .
3)如果 xt是弱外生的 ,并且 g ( yt|xt )中的参数对 x t的分布保持结构不变 ,则称 x t是超外生的 .也就是
说 ,超外生性包括弱外生性和结构不变性 .
HER注意到 ,超外生性与 Luca s批判 [4]紧密相联 . Lucas认为 ,由于所有经济机构都是以完全信息为
基础作出决策 ,政策的任何变化都将系统地改变计量经济模型的结构 . 另外 ,经济制度和经济体制的变更
会破坏估计系数的稳定性 ,从而使计量经济模型不可信 . 但如果 x t是关于 yt超外生的 ,则 Luca s批判不起
作用 .
3　中国货币供给外生性检验模型与检验方法
货币的作用 ,是凯恩斯主义和货币主义经济学家争论的焦点 . 凯恩斯主义者基于结构式模型 ,将货币
与产出之间的传导机制描述为: 货币供给影响利率 ,利率又影响投资从而影响总需求和产出 . 货币主义者
基于简化式模型 ,通过考察产出的变动是否与货币的运动紧密相连来检验货币对经济活动的影响 .
对一个正处于转轨时期的宏观经济系统而言 ,由于在建立市场机制的过程中经历了急剧的制度变迁 ,
要构造一个结构式模型是很困难的 . 因此 ,本文采用简化式模型来检验中国货币供给的外生性 . 即假设实
际 GDP( y )的均值 (_ y )和货币供给量 (m )的均值 (_ m )具有如下关系:
E ( yt|mt ) = Wt (m t - _ m ) + _ y ( 5)
以小写字母记各变量的对数 ,下同 .
我们注意到方程 ( 5)中的Wt就是 yt对 m t的回归系数 ,也就是式 ( 3)中的 U. 如果假设:
yt - E( yt|mt ) = wt ( 6)
则由 ( 3)知:
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va r [wt ] = e
2 = e2y - eyx /e
2
x ( 7)
若记 z t是反映中国市场化进程的工具变量 ,则 z t可能影响每个变量以及变量之间的联系 .假设它们的均值
之间关系为:
_ y = U_ m + Vz t ( 8)
将 ( 8)代入 ( 5)得:
E ( yt|m t ) = W(mt - _ m ) + U_m + Vz t ( 9)
将 ( 9)代入 ( 6)得:
yt = Um t + Vz t + (W- U) (m t - _m ) + wt ( 10)
　　为了应用 HER方法研究中国货币供给的外生性问题 ,首先求出方程 ( 10)关于 Δyt的条件模型:
Δyt = T0+ ∑
n1
i= 1
TiΔyt- i + ∑
n2
i= 0
UΔmt- i + ∑
n3
i= 0
Viz t- i + Xi ( 11)
假设存在包括 zt在内的一组工具变量 Zt ,可求出关于 Δmt的边际模型:
Δm t = Ztc+ Zt ( 12)
应用 O LS方法 ,从方程 ( 12)中得出 Δmt的估计值为: _
 
t= Ztc
 . 将 _
 
t (或Zt )作为一个回归量加入方程 ( 11) ,
并检验 _ t (或Zt )的显著性 . 如果该回归量的估计系数显著异于零 ,则拒绝“货币供给是弱外生变量”的原假




t (或Zt和Z2t )加入方程 ( 11) ,并检验它们的联立显著性 . 如果它们的估计系数显著异于零 ,则
拒绝“货币供给是超外生变量”的原假设 .
需要指出的是 ,工具变量集 Zt中除了包括反映中国渐进式改革进程的工具变量 z t外 ,还应包括那些
影响货币供给且独立于货币供给属性的其他基本因素 (即不论货币供给是内生变量还是外生变量 ,这些因
素都会影响货币供给 ) . 由于货币只存在一个观测值 ,因此我们假定它既是货币供给 ,又是货币需求 . 根据
一般的货币需求模型 MV= PY (式中 Y为实际收入 , P为一般价格水平 ,V 是货币流通速度 ) ,或以对数形
式表示为:
m = k+ p + y ( 13)
如果直接结合方程 ( 12)、 ( 13)建立关于 Δmt的边际模型 ,则在外生性检验中可能出现联立性偏误
( simultaneity bias) . 因此我们以前期的实际收入为工具变量 ;并由于中国的利率远非市场均衡利率 ,持有
货币的机会成本基本反映在通货膨胀率上 [5 ]. 因此 ,我们给出关于 Δm t的边际模型为:
Δmt = θ0+ ∑
l1
j= 1
θ1jΔm t- j + ∑
l 2
j= 1
θ2jΔyt- j + ∑
l3
j= 0
θ3jΔpt- j + ∑
l4
j= 0
θ4j z t- j + Zt ( 14)
　　最后的问题是选择中国市场化进程变量 z t . 这一问题有两种解决方法: ①直接估计 z t的时间序列数
据 . 但由于市场化进程非常复杂 ,涉及到许多因素 ,因此很难找到一个估计量来模拟整个国家的全部市场
化进程 .即使有一个可接受的公式 ,要估计出 z t也是一项艰巨的任务 .②就是寻找一个可观测的工具变量 .
我们采用第二种方法 ,用全部城镇就业人员中非国有经济就业人员所占的比例来近似市场化进程 .
4　实证分析
用于实证分析的变量有: yt、m 2t (广义货币 )、 pt以及工具变量 z t (全部城镇就业人员中非国有经济就业
人员所占的比例 ) . 使用 1978年 - 1998年的年度数据 ,数据来源是《中国统计年鉴》和《中国金融年鉴》 (各
期 ) . 以 1978年为基期 .
我们首先应用 ADF单位根检验法检验各变量的平稳性和变量间的协整性 [6～ 8] .检验结果表明 ,所有变
量都是 I ( 1)的 ,即一阶差分平稳的 ;但变量间不存在协整关系① .
根据 Hendry的一般到特定的建模程序 [9 ] ,在选择最大滞后阶数为 3后 ,删除不显著变量 ,得关于 Δyt
的条件模型及其诊断结果如下:
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① 为节省篇幅 ,本文不列出单位根检验和协整检验结果 ,有兴趣的读者可向作者索取 .
Δyt = 4. 329+ 0. 322Δyt- 1 - 0. 381Δyt- 3+ 0. 153Δm 2t + 0. 119Δm 2t- 3 ( 15)
( 1. 62)　 ( 1. 92)　　 ( - 1. 92)　　 ( 3. 27)　　　 ( 2. 31)
R- 2 = 0. 71　 F [ 4, 13 ] = 7. 84 [0. 0019 ]　 DW = 1. 81　 AR 1 - 2F [ 2, 11 ] = 0. 49
No rmalityi2 ( 2) = 2. 71　 ARCH 1F [2, 11] = 0. 00　 RESE T F [1, 12 ] = 0. 60
其中估计系数下面括号内数值为 t检验值 (下同 ) . 在诊断检验中 , AR1- 2F是检验残差 ( 1- 2阶 )自相关
的 LM检验 ,方括号内数值是 F 统计量为零的概率 , N o rmalityi2[2 ]是 Ja rque-Be ra正态检验统计量 ,
ARCH1 F检验残差的条件异方差性 . RESET检验函数的设定形式 . 检验结果表明 ,在通常的显著水平下 ,
我们不能拒绝“残差是正态白噪声”的原假设 . 关于以上各检验的详细论述及其资料来源可参考文献 [9 ].
上述各诊断检验在通常显著水平下都可通过 .估计系数的符号是符合经济意义的 . 较高的判定系数说明模
型具有优良的拟合效果 .
我们应用递归回归法检验模型的稳定性 .这一方法不受主观选择发生结构变化时间的影响 . 如果模型
确实发生了结构变化 ,则基于递归回归法的残差检验能辨明发生结构变化的时间 . 而且 ,该方法对样本长
度没有严格要求 . 条件模型 ( 15)基于递归回归法的稳定性检验结果如图 1所示 .
图 1　条件模型的稳定性检验 . 其中实线是递归残差的累计和 ( C USUM SQ) ,两条虚
线表示 5%的临界区域
由图 1知 ,条件模型在 1989年发生了结构变化 ,但 1990年以后 ,模型又变成结构稳定的 . 其基本原因
是 , 1988年是中国自改革开放以后首次爆发恶性通货膨胀 ,居民抢购商品 ,银行存款锐减 .中央政府采取了
一系列紧缩措施来控制通货膨胀 . 紧缩政策带来了两个主要结果 ,一是经济连续三年处于衰退之中 ;二是
大多数价格收敛到均衡价格水平 .
运用同样步骤 ,我们得出关于 Δm 2t的边际模型及其诊断结果如下:
Δm 2t = - 0. 307Δm 2t- 1+ 1. 713Δyt- 1+ 1. 643Δpt - 2. 037Δpt- 1+ 4. 085z t - 3. 728zt- 1
( - 1. 43)　　　 ( 2. 10)　　　 ( 3. 71)　　 ( - 5. 26)　　　 ( 3. 94)　　 ( - 3. 53)
R- 2 = 0. 944　F ( 6, 12) = 33. 84 [0. 0000 ]　 DW = 1. 912　 AR1 - 2F [2, 10] = 0. 05
No rmalityi2 ( 2) = 0. 89　 ARCH1F [1, 10] = 0. 22　 RESE T F [1, 11 ] = 0. 02
( 16)
诊断结果表明 ,边际模型不仅具有优良的拟合效果 ,而且各变量系数具有预期的符号 . 边际模型可通过所
有诊断检验 . 因此 ,方程 ( 16)是边际模型的正确界定 .
弱外生性检验结果:
Δyt = 3. 887+ 0. 233Δyt- 1 - 0. 334Δyt- 3+ 0. 192Δm 2t + 0. 121Δm 2t- 3 - 0. 131Z
 
t
( 1. 50)　 ( 1. 35)　　 ( - 1. 72)　　　 ( 3. 86)　　　 ( 2. 44)　　　 ( - 1. 06)
R-2 = 0. 75　Weak Exogeneity Test : F [ 1, 17 ] = 2. 13[ 0. 17 ]
( 17)
　　超外生性检验结果:
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Δyt = 2. 63+ 0. 217Δyt- 1 - 0. 332Δyt- 3+ 0. 138Δm 2t + 0. 176Δm 2t- 3 - 0. 131Z
 
t + 0. 038Z
 
t
( 1. 03)　 ( 1. 33)　　 ( - 1. 87)　　 ( 2. 33)　　　 ( 3. 03)　　　 ( - 1. 56)　　 ( 1. 60)
R- 2 = 0. 80 Super Exogeneity Test: F [2, 16] = 2. 88[ 0. 08] , Wea ldi22, w = 4. 96 [0. 08 ]
( 18)
　　当边际模型 ( 16)的回归残差 {Zt }加入条件模型时 ,Zt的系数在通常的置信水平下是不显著的 . 这表明
广义货币是经济增长方程的弱外生变量 . 因此 ,使用单方程估计货币对经济的影响是正确的 . 由估计结果




t 同时加入条件模型时 , F检验 (或 Wald检验 )结果表明 ,它们的系数在 10%水平是显
著的 .因此拒绝弱外生性和结构不变性的联立假设 . 这一发现说明 ,中国的货币政策受 Lucas批判的制约 ,
即货币供给不是超外生的 .
我们应用递归回归法进一步检验方程 ( 18)的结构稳定性 . 检验结果如图 2所示 . 与图 1比较可知 ,方
程 ( 18)是结构稳定的 . 这一检验结果进一步说明 ,经济体制的变迁 ,使得货币对收入的作用发生了结构性
变化 . 从而也验证了上述“中国货币供给不是超外生的”检验结果 .
图 2　模型 ( 18)的稳定性检验 . 其中实线是递归残差的累计和 ( C USUM SQ) ,两条虚
线表示 5%的临界区域 .
从政策方面来看 ,超外生检验结果表明 ,货币变量的系数不是渐进式经济改革的不变量 .而且 ,缺乏结
构不变性的估计结果说明 ,微观经济主体的预期机制会随着政策的变化而变化 . 其结果是 ,中国的政策制
定者在应用货币政策来刺激经济增长时 ,应当密切地关注微观经济主体预期机制的变化 .
5　结论
本文应用计量经济学方法实证研究中国货币政策对经济增长的影响 . 结果表明 ,在改革期间 ,尽管货
币变量是经济活动的弱外生变量 ,但不是超外生变量 . 这一结果说明 ,虽然改革期间货币变量对 GDP的变
化有重要影响 ,但使用货币政策支持经济增长的效率会受到体制变迁和制度变化的强烈制约 . 从政策方面
来看 ,超外生检验结果表明 ,微观经济主体的预期机制会随着政策的变化而变化 . 因此 ,中国的政策制定者
在应用货币政策来刺激经济增长时 ,应当密切地关注微观经济主体预期机制的变化 .
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